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设定一个股权结构集中的公司存在一个控制性的大股东,其所持有的股权比例为 a, 0< a< 1。这
意味着该控制性股东虽然没有持有 100%的股权, 但按照 同股同权!的原则,其所持有的股权比例足以
使他在重大决策上让董事会与经理层按照自己的意志进行经营管理。但是,由于其所占的所有权比例
没有达到 100% ,只能获得公司经营利得的 a,即其现金流量权为 a。可以看出,在没有获得 100%股权
时,控制性股东的控制权与现金流权是分离且不对等的。面对 100%的控制权及 a的现金流量权,与传
统委托代理问题出现的机理相同,作为代理人的控制性股东极有可能利用其特有的权力,对不属于他的












东努力获得控制权所想要得到的? Barealy和 Ho lderness推断:如果所有的股东根据股权按比例地获得
公司收益,那么, 大股东就没有私利; 如果大股东预期能够通过使用投票权力来获得小股东无法获得的
(正的 )收益,那么,大宗股票应该以溢价进行交易, 而溢价接近私人收益的贴现值; 如果大股东预期要
承担净的私人成本, 那么, 大宗股权应该以折价成交。在这种假定下, B area ly和 H olderness分析了















获得的共享收益为 R0。控制性股东所购买的股权比例为 a,上市公司的收益是资产 A0以及经理层努力
的函数。那么,在控制性股东没有发生侵害行为的时候,公司的盈利能力为:
r0 = f(A 0, Q ) ;其中 A 0为公司净资产, Q为管理层努力程度。而控制性股东较好的盈利能力带来的
公司市场价值的上升额为:
I(A0 ) - I0;其中 I0为控制权转让时的市场价值。设 R0为侵害行为发生前的控制权总收益, 则:
R0 = af( A0, Q) + a( I( A0 ) - I0 ) ;且 R0也是该控制性股东的控制权共享收益。
当侵害行为发生时,设定控制性股东转移上市公司资产量为 A, 由于资产量的减少, 资产的收益能
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控制权私利是控制权总收益扣除控制权共享收益多出的部分,取决于 A,用 R( A)表示,即








制性股东 拿走!的那部分资产份额所占净资产的比例,也就是上一部分中的 A在净资产 A0 中的比例,
不能把它等同于控制权私利。如果侵害度为 100% ,则 A = A
0
,意味着全部收益归控制性股东所有; 反



























C= C1 ( A, M ) + C2 (W ); 其中, M为公司监督力度; 这样, 我们就可以得出控制性股东侵害行为的
净收益 ( NR)函数:
NR = R - C( A, W, M )






如果共享收益 R0和成本 C不变,则 NR最大化就是控制权私利 R ( A )的最大化; 而控制权私利的
最大化可以理解转移资产 A的最大化。问题是,这个假设是不成立的: A的变化不仅决定于 C1 (A, M ),
最终影响到 R( A)的大小, 而且它还影响到 R。因此, 即使不考虑 C1 ( A, M ) , 也不能无限制 A最大化。
随着 A的增加, R会相对不断减少,从而 NR会相对减少。所以, A进而 R (A )一定存在 M ax NR条件下
的一个不低于W的均衡量 ﹡ A, 进而﹡ R( A )。
控制权净收益最大化是控制性股东发生侵害行为及影响其侵害程度的最终动因,为此,控制性侵害
程度将受到影响净收益的几个因素, 包括持股比例、监督是否有效所导致的法律、声誉损失,以及为了获






































是 2006年度发生的数据,其余各变量均为 2007年的数据。首先是独立变量∀ ∀ ∀ 关联交易的程度,本文
选取在 2006年期间通过大宗股权交易而涉及控制权转移的上市公司样本在下一年度与其控制性股东
发生关联交易的总量占年末总资产的比例来衡量控制性股东关联交易的程度。测试变量包括:控制性
股东的持股比例,即 2007年控制性股东在上市公司中所占的股权比例;溢价程度, 即 2006年上市公司




RPT= + 0SHR+ 1RP+ 2IDDR+ 3SUP+ ;其中, RPT为独立变量∀ ∀ ∀ 关联交易的程度; SHR为测试
变量中的控制性股东持股比例、RP为溢价程度、IDDR为独立董事在董事会中的比例、SUP为监事规模。
实证分析的统计软件为 EV IEW S3. 0。
( 3)实证结果及分析。通过对样本数据进行回归,结果输出如下:
回归分析结果
Inc luded observations: 28
Va riab le Coeffic ient S td. Error t- Sta tistic P rob.
SHR 0. 002505 0. 001196 2. 094292 0. 0465
RP 0. 034084 0. 015723 2. 167823 0. 0408
IDDR - 0. 173847 0. 285130 - 0. 609712 0. 5480
SUPS 0. 004353 0. 027685 0. 157226 0. 8764
C - 0. 037313 0. 167113 - 0. 223281 0. 8253
R- squared: 0. 262250
F- statistic: 2. 043966
Durbin-W a tson sta t: 1. 988714
对实证结果的简要分析:
42
A. SHR的估计值为 0. 002505, T统计量大于 2, P值小于 0. 05, 因此,控制性股东持股比例与其关
联交易程度成正相关关系,这与之前的假设是吻合的, 即随着控制性股东持股比例的升高, 其更有可能
侵害上市公司以及中小股东的利益。
B. RP的估计值为 0. 034084, T统计量大于 2, P值小于 0. 05,因此, 大宗股权交易的溢价程度与其
侵害性关联交易的程度成正比, 且显著相关。
C. IDDR的估计值为 - 0. 173847, T统计量为 - 0. 609712, P值为 0. 5480,因此,上市公司中独立董
事比例与控制性股东侵害程度成反方向, 但不显著相关。 SUP的估计值为 0. 004353, T统计量为













决权应在法律上给予一定的限制,如采取  累进投票制!。可以借鉴国外的方式, 比如, 1982年#意大利
商法典∃第 157条曾规定,股东在 100万股内的持股限度内, 每 5股为一个表决权,超过该限度的部分,
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